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Abstract · 
Intellectual capital gives a competitive ~dvantage for the company and has a significant role in 
enhancing corporate value. Thus information about the company's intellectual capital can be obtained by 
investors through securities analysts reports. That information is shown through the infnrmation about the 
new investment, the credibility of the company, proc',ucts, leJclership and consistency of the strategy. Based 
on the information investors are expected to take appropriate investment decisions. This article analyzes the 
benefits of intellectual capital information for investors and the role of securities analysts in conveying 
information about the condition of the issuer to the investor 'o that information asymmetry is reduced. This 
article is expected to provide an understanding of the intang ble assets is a very important in increasing the 
value of the company, so investors do not ignore this information. 
Keywords: Jntellectual capitzd, s~curities ;.1nalysts, lnvestmenl decision 
PENDAHULUAN 
Nilai pemsahaan tcrdil-i c!Jri langible asse; clan inlangible asset. Pacla sebagian 
besar perusahaan proporsi tangible asset lebih besar clibanclingkan intangible asset. 
Paclahal sebcnamya inlangiblc assel memilik1 peran yang cukup besar dalam 
meningkatkan nilai perusahilan, brcna menurut Mayo (2000), intangible asset terdiri dari 
pekerja dan keahliannya, proses bisnis dan asset pasar seperti loyalitas pelanggan, reputasi 
perusahaan, merek clan scmua asset tidak berwujud yang dimiliki perusahaan. Intangible 
assel ini kemudian scring discbut sebagai inleiiecltial capital. Sebagai komponen yang 
menentukan nilai pentsahaan, informasi inlelleczual capital menjadi informasi yang 
dibutuhkan investor. Kcbutuhan investor abn in!om1asi salah satunya disediakan oleh 
analis sekuritas. 
Analis sekuritas mcntpak~ln informed market participanl yang menjembatani 
investor clan pemsahaan mclalui informasi yang Jihasilkan. Analis sekuritas berperan 
dalam mengumpulkan informasi yang relevan, melakukan evaluasi dan mengolah 
informasi yang cliperoleh menjacli infonnasi y;mg nmclah dipahami oleh investor (Piotroski 
dan Roulstone, 2004). lnformasi tersebut disar'[Jpa1kan analis sekuritas kepada investor 
melalui laporan analis sekuritas. Laporan analis sckuritas, menurut Asquith, Mikhail dan 
Au (2005), selain berisi tentang rckomendasi saham, target harga dan estimasi laba sebagai 
infonnasi utama, juga bcrisi tcntang analisis kon:lisi emiten dalam bentuk indikator-
inclikator kcuangan maupun konclisi emiten yang disampaikan dalam ben!'Jk kualitatif. 
Kondisi emiten yang clisampaikan secara kualit<ttif ini menurut Meca dan Martinez (2007) 
salah satunya adalah infonnasi ten tang intellectual copi!al. 
Infonnasi intellectual copilal menjacli infomwsi yang bemilai untuk disampaikan 
kepacla investor karena di era glob,1lisasi ini, inze!lccruol capilal memberikan keunggulan 
bersaing bagi pemsahaan dan memiliki peran ynng cukup besar dalam meningkatkan nilai 
pemsahaan (Pulic and Bornemann,l998). :=\hen et al. (2005) menunjukkan bahwa 
intellectual capital berpcngamh positi f terhacbp kine1j;1 keuangan perusahaan. Perusahaan 
yang mampu mengelola sumbcr clJya intelek)blnya cliyakini mampu menciptakan valu~ 
added serta mampu mcnc1ptakan co111pe:yve advantage dengan melakukan movas1, 
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penelitian dan pcngembang<m y<mg «k<lll b~rmuara tcrlwd<~p peningkatan kine1ja keuangan 
perusahaan. 
lnformasi intellc:ciiW! CUJ!ilul mmj:1di perhatian banyak pihak terutama yang 
berkepentingan dengan perusahal\ll tcrut<Jma bagi investor, karena dapat membantu 
mengurangi kctidakpastian mcngcnai prospek perusahaan dan memfasilitasi ketepatan 
penilaian perusahaan. Investor <lK<lll bcrscdia membayar \nih tinggi atas saham perusahaan 
yang memiliki sumber day<1 intckktual yang lebih dibandingkan terhadap perusahaan 
dengan sumber daya intelektual yang rc11dah. Harga yang dibayar o!eh investor tersebut 
mencem1inkan nilai perusahaan. Dcng<m intellectual coFital memungkinkan perusahaan 
mencapai keunggu!an bersaing thin nib1 tambah. Investor akan memberikan penghargaan 
\ebih kepada pcrusahaan y<ulg m<unpu menciptakan nilai tambah secara 
berkesinambungan. Okh karcnan)'a informasi tentang keberadaan imellectual capital 
perusahaan menjadi lul yang pcnling b<1gi investor. Salah satu pihak yang dianggap 
mampu mencari d::m mengolah il'formasi tcrsebut adalah analis sekmitas. 
PEMllAHASAN 
Asimetri inf ormasi 
Asimetri J]Jfonna,·i Jlld11pakan sualu kondisi c'i mana ada ketidakseimbangan 
perolehan infonnasi anura satu pihak scbagai penyedia in:onnasi (prepaper) dengan pihak 
pJlwk la1i1 sebagai pcngguna JiJfonnasi (11J·o). Asimelri informasi te1jadi jika salah satu 
pillak dari suaru rransaksi memiliki inforn1asi Jebih banya~ atau Jebih baik dibandingkan 
pihak lainnya. Umunmya pihak pcnju~li yang memiliki infonnasi lebih banyak tentang 
produk dibandingkan pcmbcli, mcski kondisi scbaliknya uungkin juga terjadi. Akerlof 
( !970) menggunakan istilah infonnasi asimctris dalam Tnc Market (Or Lemons, Dalam 
artikel tersebut dijeJaskan apabila daJam kondisi pasar yang kurang bagus maka nilai rata-
rata dari komoditas cenderung tumn, b<dlkan untuk barang yang tergolong berkualitas 
bagus. Penjual yang tidak bemiat baik dapat menipu pembdi dengan cara memberi kesan 
seakan-akan barang yang dijualnya bagus. Schingga, banyak pembeli yang menghindari 
penipuan menolak untuk mclakukan transaksi di pasar seperti ini, atau menolak 
mengeluarkan banyak u<mg daJ::~m transaksi tersebut. Scbagai akibatnya, penjual yang 
benar-benar mcnjuaJ barang bagus mcnJadi tiJak laku karena hanya dinilai murah oleh 
pembeJi, dan ak.himya pasar abn dipcnuhi olch barang bcrkualitas buruk. 
Dipasar modal asnnclri infonnasi sCiing terj:1di autara emiten .sebagai penyedia 
informasi dcngan investor scbagai pcngguna informasi. Jl.gar emiten dan investor bisa 
sa!ing menguntungkanmaka dipcrlukan pcrantara yang ll1:1lllpu menjcmbatani penyampain 
infonnasi d::~ri emiten kep::~da investor. ;\n111is sekcuita.s mcrupakan pihak yang selama ini 
dianggap mampu mcnjadi jcmbat<lll inform::~si antara 'cmiten dan investor sehingga 
diharapkan dapat mengurangi asimctri infonnasi dari kcc:ua belah pihak. Healy (I999) 
mengungkapbn bahwa stratcgi discluusuJe merupakan sarana yang sangat penting bagi 
para emiten untuk dapat mcmpcngaruhi atau memberi ;:lampak terhadap keputusan-
keputusan invcswsi para investor scb11gai p1hak Juar perusahaan. Diamond dan Verrecchia 
( 1991) menemukan bahwa pcngungbp<~n infonnasi yan6 dimiliki perusahaan dapat 
mengurangi asimetri inform<,si ant~ILI pcrusahaan dcngan pasar sehingga memfasilitasi 
perdagangan saham pcnls::Jhaan. 
Agar cmitcn dan investor bisa s~ilmg mcnguntungkan maka diperlukan perantara yang 
mampu menjembat::~ni penyampain informasi dari emiten kerada investor. Analis sekuritas 
merupakan pihak y:mg scbmJ ini tli:mg~IIJl nJJI:!lpu menjaJi jcmbatan infom1asi antara 
emiten dan investor schingga dihM<~pbn d<1pat mengurangi Jsimetri infonnasi dari kedua 
belah pihak. Analis sekuritas mcnlpllbn pihak ya!Jg dianggap sebagai informed market 
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purlicipanl yang menjadi agen infonn:1si bagi investor. Keterbawsan investor untuk 
mengakses, mengolah dan mengcv;;\uasi inform;;s;, menjadi pe\uang bagi pihak lam yang 
mem!liki akscs lcbih muc!Jh tcrh;;cl;;p infom1asi clan memiliki kemampuan untuk mengolah 
inform:1si. Pihak ini yang kemucli;;n clisebut seb;;gai analis sekuritas sekuritas. Dalam hal 
ini anal is sekuritas merupabn agent yang menyecliabn infon11asi dan investor merupakan 
pengguna infonmsi (Gabnti, 2004). 
lnformasi yang terdapat cblam laporan analis sekuritas, selain berisi tentang 
rekomendasi saham, juga mcmuat informasi-inbrmasi yang relevan tentang kondisi 
emiten. Penelitian Meca dan Martinez (2007), lebih dari 70% laporan analis sekuritas 
yang dianalisis, memuat informasi tentang intellectual capital. Informasi tersebut 
ditunjukkan melalui infonmsi . tentang investasi baru yang diambil oleh emiten, 
kredibilitas perusahaan, produk y;mg dihasilbn, bpemimpinan dan konsistensi terhadap 
strategi yang diterapbn. llal ini menunjukkan bahwa analis sekuritas menganggap 
infonnasi tenlang intellectual capitol merupakan infon11asi penting yang bisa menjadi 
salah satu acuan bagi investor ;mtuk mcngombil keputusan investasi. 
Intellectual Capital 
Nilai pentsahaan clitcntubn oleh nilai paszmya (market value), dimana formula 
nilai pasar adalah tangible asset clan inlangible c:sset (Mayo, 2000). Pada kebanyakan 
pemsahaan, proporsi tangible ;1ssct lcbih besar clibanclingkan intangible assei (intellectual 
capital) tercliri cla1i pekcrja dan kc;thkumya, proses bisnis clan asset pasar seperti loyalitas 
pelanggan, reputasi perusahaan, merck ell! (M;tyo, 2COO; Bontis, 2001). Intellectual capital 
diclefinisikan scbagai kcseluruhan cbri aset ticlak bc1·.vujud, terdiri dari kompetensi pekerja, 
fungsi organisasional dan fungsi rc\asional dengan pelanggan, ~·ang apabila dieksploitasi 
akan memberikan keunggulan bcrsaing. Mcnurut l\1.;yo (2000) nilai perusahaan dibangun 
berdasarkan financial capitul clan intellectual capitd. Dimana intellectual capital terbagi 
clalam 3 komponen yait11: human copital, siructural capital dan customer capital. 
Human capital merupakiln kemampuan perusal1aan secara kolektif yang berasal dari 
pengetahuan yang dimiliki olch setiap pekerja dalam pengambilan keputusan (Bontis 
1998). Nilai tambah yang yang dikontribusikan oleh pekeija berupa pengembangan 
kompetensi yang dimiliki olch perusahaan, pemindahan pengetahuan dari pekeija ke 
perusalwan dan pembahan manajcmcn (Mayo, 200C). Human capital merepresentasikan 
individual knowledge stock d;;ri suatu organisasi yang clirepresentasikan oleh karyawannya. 
Kompetensi, pengetahuan, kctcrampilan, dan kepribaclian yang dimiliki oleh karyawan 
merupakan aset pcmsahaan untuk melakukan kcgiatan yang bennanfaat sehingga 
mcningkatkan nilai perusahaan. lfuman capital clzpat dikembangkan oleh perusahaan 
dengan mcningkatkan pcngctahuan karyawanJJya melalui pelatihan-pelatihan dan 
pendidikan. Keberhasilan pengcmbangan human ~ap.tal akan menghasilkan nilai tambah 
yang bermanfaat untuk mcningkatkan nilai pen1sahaan. 
Sementara structural capital mcliputi scmua pcngetahuan dalam organisasi di1uar 
individu. diantaranya database, struktur organisasi, strategi, sistem dan prosedur, inovasi 
serta infrastmktur (Bontis et al, 2000). Structure! capital merupakan kemampuan 
organisasi atau pen1sahaan dalam mcmenuhi proses mtinitas perusahaan dan struktumya 
yang menduhmg usaha karyawan untuk menghasilbn kine1ja intelektual yang optimal 
serta kinerja bisnis secant kcsc\uruh;m, misalnya: sis:em operasional pemsahaan, proses 
manufakruring, buclaya org;111isasi, Jilosofi manajemen dan semua bentuk intellectual 
properly yang dimiliki perusaha~m. Scorang inclividu dapat memiliki tingkat intelektualitas 
yang tinggi, tetapi jib organisasi mcmiliki sistcm clan prosedur yang buruk maka 
intellectual capital ticlak dapat mcnc;1pai kine1ja sec;ua optimal dan potensi yang ada tidak 
dapat climan[;atkan secara maksimal. Structural capitul mendukung human capital untuk 
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menghaslikan kineJJ~l y:mg optim;,l dcng;m s;Jr<lllJ ci;l!l prasarana yang diberikan oleh 
perus11haan. 
Seclangkan cuslo111er cupiiul mcrup,llcan pengetahuan yang berkaitan clengan 
jaringan pemasaran dan hubung;m dcngan pclanggan. Customer capital muncul melalui 
proses mengenal, belajar, dan perc;Jy;~. Elemen ini merupakan komponen modal intelektual 
yang memberikan nilai sec~1ra ny11l<L Customer capital rnerupakan hubungan yang 
hannonislassociation nenvork yang dimili!ci oleh perusah~an dengan para mitranya, baik 
yang berasal dari para pcmasok yang <Jmlal clan berkualiLJs, berasal dari pelanggan yang 
loyal dan merasa puas akan pc!JyaiElll pcrusahaan yang bersangkutan, berasal dari 
hubungan perusahaan dengan pcmcrintah maupun dengau masyarakat sekitar. Customer 
capital dapat muncul dari bcrbagai bagian diluar lingkungan perusahaan yang dapat 
menambah nilai bagi perusaha;m tcrscbut. 
Healy et a!. ( 1999) menemuLm bahwa pengungkapan infonnasi intellectual capital 
akan membantu ::1vestor dalam mcnilai s:d1am perusahaan, meningkatkanlikuiditas saham, 
dan membantu investor dalam pcug;1mb!lau keputusan investasi. Investor juga bereaksi 
terhadap peEgungkapan informasi tcutang R&D yang ditunjukkan melalui adanya 
abnormal rel!lrn. Semakin bcsar nilai mlue added intellectual capital semakin efisien 
penggunaan modal pen1sahaan. 
Intellectual Capital dan Laporan An;llis Sckuritas 
Sir et a! (20 I 0) mcnyatak:Iil bahwa informasi .nte!lectual capital merupakan 
infonnasi yang rclcvan bagi para pcmcg~mg saham maupun bagi para stakeholder dalam 
pengambilan keputusan. Hal ini mcnunjukkan informasi intellectual capital semakin 
bcrperan pcnting scbagai informasi slratc::;is perusahaan. Menurut Dedman (2008) salah 
saru elemen inlcf!ecwa! capilaf, yCJtlu ]{.\:0, berpcngaruh terhadap abnormal return 
sa ham. Hasil pcnelitian Sir, ct a! (20 I 0) juga menunjukkan bahwa pasar merespon dan 
memanfaatkan infonnasi intellcctuul mpilal yang terkandung clalam laporan tahunan 
perusahaan. Pentingnya infonnasi illlclfcctual capilal menjadi perhatian para analis 
sekuritas. Olch karenanya i::for.;;~:si ;,';tdlcc!Ltaf capital Janyak dimuat dalam !aporan 
analis sek:uritas dalam bcntuk informasi tcnlang investasi baru yang diambil oleh emiten, 
kredibilitas perusahaan, produk yang uihasilkan, kepemimpinan dan konsistensi terhadap 
strategi yang diterilpkaiL 
Kebcradaan amlis sekuritas dipcrlukan karena Jnalio sekuritas dianggap memiliki 
kemampuan dan memi]i;.;i akscs untuk mendapatkan informasi tentang perusahaan 
(Piotroski dan Roulstone, 2004). Analis sLkuritas kemudian melakukan analisis terhadap 
infonnasi yang berhasil di perolch cbri bcrbagai sun~ber. Sumber infonnasi tersebut dari 
beberapa pcne!Itian (Lmg dan Lumlholm, 1996; Clement, 1999; IIopkins et a!, 2000; 
Duru dan Rccb, 2002; Plumlee, 2003) bisa dirangkum ber<is;J dari lingkungan inclustri dan 
kondisi perekonomian scna dari c!alam pcmsahaan. Informasi dari internal perusahaan, 
menurut Lang clan Dunclholm ( 199Ci) s;1ngat tcrgantung paJa disclosure perusahaan dan 
hubungan komunikasi clengan man:JjccmcJL lvlctocle akuntansi juga mempengaruhi analis 
sekuritas untuk memperoleh infonnasi tcntz.ng perusahaan (Eopkins eta!. 2000). Selain itu 
corpora/e governance dan stn~ktur kcpcmilikan perusahaan merupakan faktor penting 
yang menjadi pcrhati;m analis cbl<lm proses pengumpulan infom1asi. Infonnasi yang 
diperoleh clari berbag11i sumbcr lcrocbul kemuclian eli analisis yang menghasilkan 
rekomendasi saham, cstimasi bba pcrus<:haan, target harga maupun deskripsi tentang 
kondisi dan gambaran pemsahaan y:tng d is;unpaikan secara kualitatif (Asquith, Mikhail 
dan Au, 2005). 
Ivlanfaat informasi rekomcnd<Isi s;:ham ditunjukkan clalam penelitian Liu et a!. 
(1990), Stickd (1995), Womack (1990), Fr~lllcis dan Soffer C997), Ivkovic dan Jegadeesh 
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(2004), Asquith, JV!ikhail cl:ll' r\u (2005). cLm Hu:1 1g et <11. (2009). Penelitian-penelitian 
tersebut menghasilkan kes1mpubn b:1hwc revis1 rekomenclasi sahcm berpengamh positif 
terhadap obnonnol rr!lurn eli sekitar cliungbpnya revisi rekomendasi. Sementara 
tvloshirin clan Wu (2009) mcnggunakan cllmlllotiH' obnonnal rel/irn dari saham yang 
clirekomendasikan beli untc1k mengukur voh,e cbri rekomendasi dan hasilnya, 
rekomembsi beli membcnbn re1urn positif selam.1 empat minggu setelah diungkap. Di 
lncloncsi<J penelitian Susilaw:1l1 (2011) mendukung pcnelitian-penelitian sebelunmya akan 
tetapi man fa at clabm bcntuk abnormal re1urn hany: c!iperoleh oleh investor yang menjadi 
klien eli pemsahaan sekuritas yang mengeluarkan !:moran analis. Laporan analis sekuritas, 
menurut Asquith, Mikhail eLm Au (2005), selain be:·isi tentang rekomendasi saham, target 
harga cbn estimasi laba scb11gai informasi utann juga betisi tentang analisis kondisi 
emiten dalam bentuk indibtor-indikator keuang<Jn maupun kondisi emiten yang 
cltsampaikan dalam bcntuk kualitatif. Konclisi emitcn yang disampaikan secara kualitatif 
ini salah satunya adalah infonnasi ten tang i,i/ellectud copital. 
Menurut Meca den Martinez (2007), an:dis sekuritas menganggap informasi 
tentang ln!cl!ecll!d capiwl mcrupakan informasi renting yang bisa menjadi salah satu 
acuan bagi investor unt11k mcngambil keputman investasi. Mengingat inforrilasi 
intel!ecwal capital merupabn informasi yang c!ianggap penting oleh ana!is sekuritas untuk 
disarnpaik2n kepada investor (lv1cca dan !\1artinez 2007) maka pengaruh reko1nendasi 
saham terhacbp keput11san trans:1ksi perdagangan akan semakin kuat apabila investor 
mempet1imbangkan infonnasi inlclleclual capiro! cLdam keputusan transaksinya. Dengan 
clemikian mvestor yang memanfaatkan cbn men~gunakan rekomenclasi saham yang 
clisampaikan analls sekuritas sebagai dasar penc!ambilan keputusan transaksi akan 
memperoleh manfaat yang lcbih bcsar apabila ir.vestor menggunakan laporan analis 
sekuritas yang jUg11 mcmuat tcnt:1ng infonnasi i111cllectual capital emiten. Ketepatan 
rekomenclasi yang clis~nnpaikan analis sekuritas ten1ang suatu saham tertentu diharapkan 
lebih akurat apabila discrtai ckng:m infonmsi intellectual capitol yang baik, 
KESii\IPULA1~ 
Pentingnya informasi inwllectual capitol mcnjadi perhatian para analis sekuritas. 
Beberapa peneli!Ian empins menunjukbn bahwa intellectual capital mampu 
rneningbtkan nilai perusahaan. Pcningkatan nilai perusahaan merupakan hal yang menarik 
bagi investor. Oleh karcnany<1 investor sangat membutuhkan infonnasi tentang intellectual 
capital. Kebutuhan investor ini dit<Jngkllp oleh anal s sekuritas sehingga analis sekuritas 
memasukkannya kcclal:un laporan y;,ng diberikan l:epada investor. Informasi tersebut 
clitunjukkan melalui informasi tcntang investac i baru yang diambil oleh emiten, 
kredibilitas perusah11an, produk yang dihasilkan; ker emimpinan dan konsistensi terhadap 
strategi yang cliterapbn. Dcrdasarkan infonnasi tersebut diharapkan investor dapat 
mengambil keput11san investasi yzmg tepat dan mempcroleh manfaat dalam bentuk semakin 
berkurangnya asimetri infonnasi antar<1 emiten ciaE investor set1a mendapatkan keuntungan 
finansial. 
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